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　１　序
　貨幣が交換の媒体として取引の円滑化のために重要な役割を果たすこと
はよく知られている。いわゆる間接交換という形で，貨幣ないしその代替
物は究極的に必要な財を得るまでの一時的な価値の保蔵手段として保有さ
れる。貨幣が取引の円滑化に貢献するには，このように財の交換の際に同，
時的な決済が，情報的にも物理的にも不可能な情況が前提とされているよ
うに思われる。
　取引の円滑化でとり上げられる例としては，交換形態が二者間交換に限
定されている場合がある。この場合，情報が完全であっても二者間交換の
制約からより効率的な配分が存在するにもかかわらず，それを実現できず
に交換が終止することがありうる。しかし，万人に潜在的に需要されうる
財があれば，それを交換媒体として使用することにより非効率的な配分状
態から脱することができるのである。さらに情報が不完全で，交換の対象
となる取引者が事前にはわからない場合でも貨幣財の使用は取引者との
出会いの確率を潜在的に高めることになり，物々交換の場合より有利な取
引情況を生み出すといわれる1)。
　しかし，このような情報的な側面と共に見逃せないのは，取引上の決済
が物理的には同時点で実行できない場合である。財の交換を行うとき，あ
る財は現在時点で取引可能であり，他の財は将来の時点のみ取引可能であ
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るとしよう。この場合，交換は同時には行うことはできない。しかし，情
報が完全であれば現在時点と将来時点との間で取引を行うことは可能であ
り，その際に現在時点で財を得た主体は見返りに将来時点で他の財を手渡
すという保証書（契約書）を現在財の供給者に与えればょい。これがいねば。
　「貨幣」もしくは「信用」として機能するわけである。このょうな交換は，
将来財の供給が事象毎に変化するとしても１その情報が事前に市場で認知
しえれば，その場合でも「条件つき財」として容易に拡張しうるのであ
る2）。
　このょうに非同時性は見近に観察される。そして非同時性の伴う経済事
象でもっとも注目すべきは何かと問われれば，おそらく生産という経済活
動があげられるにちがいない。周知のように生産活動には一般に投入と産
出の間に「生産期間」という名でタイムラグが伴う。生産のために投入さ
れた財（生産要素）の交換に生産物を宛がうとしても予め財がストックと
して生産者にょって貯えられていない限り，同時には生産者と生産要素の
供給者の間で交換は成立しない。交換が成立するには何らかの形で信用も
しくは「取引証書」が必要となるであろう。もちろん，生産上ならびに財
の販売に関する情報が事前に市場で入手可能であれば，実質的には同時的
な交換が行われていると同じになる。この場合信用は完全であり，単なる
財の取引実行の際の証書（bons）として主体間で手渡されるにすぎない3）。
　しかし，財の取引が現在時点で行われないような経済では，生産要素の
取引の際に手渡される信用はその価値が未だ確定していない点で完全には
　「信用」できない。財価格が生産以前には不確実であれば，それを期待に
よって補わざるをえない。（もし生産要素の取引に対して信用決済が不可能であ
れば，生産自体が不可能となるであろう。）しかし，その際生じる危険は誰か
が負担しなければならないのである。
　以下では，信用による生産要素の取引が行われ，また生産要素の取引時
点では財市場は開かれず，財市場の動向は不完全ながら予想によって代理
的に把握されるような経済を想定する。その際，信用形態として二種類考
慮される。一つは一時的な交換媒体として信用は各生産者（企業）によっ
て私的に発行される場合である。但し，財価格の予想の不適合から生じる
信用価値の変動は，結局信用受容者（家計）によって応分に負担される。
この場合，信用は一種の資本利得または損失を伴うといってよい。
　他は，ある仲介機関によって信用が統一的に供給される場合で，信用の
価値変動は存在しない。企業は生産要素の取引のため信用を借り受け，家
計はそれと交換に生産要素を供給するのである。そして生産後，家計は入
手した信用でもって財を購入する。その際，信用の借出の代りに生産され
た財は形式上仲介機関の所有となり，財の販売を通じて信用の回収がはか
られることになる。
　以下の節では，先づ最初に私的信用の伴う経済（信用経済）が紹介され，
第三節で信用経済で実現される配分は必ずしも効率的でないことが示され
る。第四節で統一化された信用経済との比較が行われ，その優位性が例証
される。そして最後の節でこの小論の結論がまとめられる。
　２　信用経済
　序論で述べたように，想定されている経済の構造は基本的には二期間モ
デルで表わされる。第一期には生産要素市場が開かれ，第二期に開かれる
財市場の価格を予想しながら，生産要素の需要と供給が表示される。生産
要素の取引は要素の需要者（企業）によって発行される私的信用との交換
によって行われ，財の取引を待って第二期で償還される。生産要素の取引
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の終了後，生産が行われ，財価格に応じて企業者によって財が供給される
ことになる。他方の生産要素の供給者である家計は，生産要素を販売する
ことによりその対価を信用で受け取り，その信用でもって財市場で財を購
入する。企業によって発行された信用は，この意味で一時的な価値の保蔵
手段として貨幣と同じ役割を果たすが，異なるところは私的信用はその最
終的な交換価値が生産以前では確定していないことである。
　具体的には，生産要素の販売後各家計はその見返りに信用を得るが，実
際の購買力は発行した企業の実際の収入に対応して決ってくる。つまり，
発行された信用の実質の交換価値は，生産後に企業の収入に応じて改めて
再評価されて決められるのである。この信用の再評価の危険を各家計は予
め負担しなければならない1)。
　生産要素市場
　家計に関しては以下のように設定される。(砿到)ｄ対Ｊをそれぞれ
家計みの第一期と第二期の消費量とし，叫(礼到)をその効用関数とす
る。以下では岨(・)は加法的，すなわちzら(ズ1,ズ2)＝砥(杓十砥(ズ2)で
表わされ,連続二階微分可能,厳密に単調,有界で厳密に凹であるとする2)。
家計は両市場ともに価格受容者(price-taker)として行動するものとする。
　生産要素市場では次のような予算制約を満たさなければならない。
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♪1は生産要素の価格ベクトルを表わし，らは家計/zの保有する初期賦存
量を表わす。生産要素の種類は乙種あるとする。また砥＝（砥y）は各企
業の（期待）利潤の家計/zへの配当分である。所しは家計/zが保有しよう
とする企業／の信用を意味しむはその価格である。信用の種類は瓦＋
１個あるとし, ml^imlo.所払…，ｗIk）を信用ベクトル，g＝（l0，91，
…，収）を信用の価格ベクトルとする。　とくに(.mlo, qo)は私的信用以
外の信用とその価格を表わすが，ここでは私的信用のみを考慮しているこ
とから，９10＝0，go＝1と仮定している。(2. 1)をみたす（昿7枇）の
集合を玩（1)≒ｑ，ら，心）と記すことにする。
　財市場での予算制約はかくて次のようになる。
各家計は財市場で取引する前に，信用7凪を保有しているが，先にも述べ
たように財市場の開催とともに信用の再評価ｒ＝（り）が行われるため，実
際の所得は（2.2）の右辺のようになるわけである。（但し, ro=lとしてい
る。）財市場のシグナルをｓ＝（夕2，杓とし，到（ｓ，mi）を（2.2）の制約
下で砥（到）を最大にする非負値としよう。仮定からxl(s, ml)は一意と
なる。
　家計は生産要素市場の情況から財市場の価格を予想するが，その期待を
らで表わすことにする。Ｓをｓ＝（グ，杓の集合とし, M(S)をＳ上で定
義される確率の集合としよう。期待らは生産要素価格♪1と信用価格ｇの
情報からｓがどのように確率的に分布するかで表わされ，形式上{P＼ q)
の集合？1〉くＱからＭ（Ｓ）への関数となる。この期待の下で（仙田Dの
期待効用£鰍（・）が定義される。
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　他方の企業は，家計と同様に価格受容者として行動するが，各企業は各
産業毎に分類され，一財のみを生産し結合生産はないものとする5）。経済
には瓦種の産業（したがい瓦種の財）が存在し，以下では代表的企業を考え
て都合瓦企業のみを考慮することにする。菊と略を企業y‘の投入量と産
,出量とし，各企業とも連続微分可能,厳密単調で厳密凹の生産関数Ｆバ・）
で特色づけられるとしよう。
但し，炉＝(罵)。企業も要素価格♪1と信用価格ｇから財価格♪2を予想し
て最適な生産要素量を決定する。その期待をかとすれば，白は要素価格
と信用価格の集合ＰＩＸＱから財価格？2の集合上の確率集合Ｍ(Ｐ２)への
関数の形で表現される。
　町(栢を企業／の目的関数とし,企業は利潤に関し不確実性が存在する
とき，目的関数の期待値を最大にするように行動する。その際各企業は危
験回避的であるとし，以下では町(・)は微分可能，有界，単調増加で厳
密に凹であると仮定する。肪＝(め，竹ら)，ｓy＝㈲y。鴫ｆ)は次を満た
利潤焉は(2. 3)の制約の下で次のように定義される。
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す値としよう。
但し，
である。以下では(2. 5)の解は存在すると仮定する6）。その解肪＝（め。
ｓy）をz＼{P＼ q)として表わすことにしよう。
　配当は所与の株式保有比率（θむ）に基いて期待利潤が分配されるように
決められる。（ΣＡy＝1が成立する。）すなわち，
ER,{p＼ q)は４＝４（夕＼ q)の行動をとった場合の企業／の期待利潤を
表わす。（家計みの配当ベクト刈ま心＝（Σ∫ｄ訂o， 　ｄｈｕ･･･,dhK)となることに注
意。さらにここではφげo＝Oとなっている。）
　財市場
　一度，生産要素が市場で取引された後，財市場が開かれることになるわ
けであるから，財の需要と供給は生産要素の取引を所与として決定される
ことになる。家計は財市場で財到を購入し，生産要素市場で得た（再評価
された）信用7可で決済する。zl=(xl,tnl)を財市場での家計/zの行動と
すれば，次が満たされる。
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　企業は財価格夕2に対応して生産計画を修正し，供給量孵を決定する7)。
そしてその収益に応じた額だけ企業は既発の信用を買い戻すことになる。
孵＝(鳶，ｍ＼)，ｍy＝(?ｼ。鴫ｊ)は次を満たす。
但し，ここではm%=0とする。以下，（2.8）を満たす衿を衿（ダ，硲）
として記す。
　最後に，ｒの決定がある。企業の発行した信用の実際の購買力は企業の
実際の収入の裏付けをもって決ってくる。したがい，企業／の既発の信用
Mf―mし十Σ武yの再評価額はその実収入額罵孵に等しくなければなら
ない。
　以上の設定を前提にして市場均衡に眼を向けてみよう。市場均衡（信用
均衡）は，生産要素市場と財市場の需給が一致した状態として定義される。
　定義：（（私蔵），（肪，尋），ﾀ1。7，グ，杓は次の条件が満たされれば
信用均衡と呼ばれる。
－139（8）一
－138（9）－
但し，砥は(2. 6)を満たすように決定されるとする。
　以下では信用均衡が存在するものとして議論をすすめることにする8）。
信用均衡を特徴づける際にとくに注目すべき点は，信用価格･7の決定であ
る。信用の購買力が完全に保証されているならば，０＝1となり，総ての
企業の信用が完全であればどの信用を購入しようとも無差別になるであろ
う。しかし信用価格が異たっていれば，それは信用力において各企業に
格差があることが事前に家計の間で予想されている証拠である。信用がど
のくらいの交換価値をもつかは，生産後になって再評価されるｙの値によ
って決ってくる。家計は信用の究極的価値を予想することにより信用を購
入するわけであり，その際の判断材料として生産要素価格と信用価格が使
用されることになる。λ1を第一期において測られる家計/zの所得の限界効
用としよう。　同様に双を第二期（生産後）における家計/zの所得の限界効
用とする。（もちろん，各々八（Ｐ＼ ｑ，ｄ．），低（タ2，ｒ,7械）に対応して決って
くる。）このとき次の命題が成立する。
　命題２．１　各家計の最適行動（私蔵）は内点解で特徴づけられるとしよ
う。その際，生産要素市場では次の等号が成立するように行動が決められ
る。
(命題2.1は付録で証明される。)
　信用均衡状態では(2.10)がすべての家計で成立している。このことは，
家計はｇという均衡価格を情報にしてｒに関する情報を入手することがで
きることを意味する。少なくとも市場もしくは家計全体が，各企業の信用
に関してどのょうな判断を下しているかが価格情報を通して知ることがで
きるわけである。もちろん，このょうな情報が入手できるとしても，結果
として信用均衡配分が資源配分の効率性をみたしているかはアプリオリに
はわからない。市場全体が誤った判断を下すことはありうるからである。
信用均衡配分が効率的であるためにはどのょうな条件が必要かは，節を変
えて考えてみなければならない。
　３　信用均衡と効率性
　信用均衡下での配分が効率的であるかを判断する際に，先ず最初に考え
られるのはパレート基準であろう。この論文では次のようにしてパレート
最適性を考えることにする。前節と同様に効用関数痢，初期賦存量ら,期
待(ら,ら)ならびに目的関数町と生産関数鳥そして株式保有比率(θむ)
の要素で経済£＝((Ｕｈ， 　Ｃｈ，φｋ)，(Ｗｆ，Ｆｆ，　(pｒ)，(θむ))を構成すること
にしよう。実物財の配分((私蔵)，(嶮，蛸))を考えた場合，その配分
が前節での信用均衡の定義の(Ｃ２)(Ｃ５)を満たし，かつ各財に関し
菊＝鳥(略)を満足しているとき，配分は経済£で実現可能であると呼ば
れる。
　二種類の(経済Ｅで)実現可能な配分ｚ＝((私蔵)，(略，孵))，2＝((私
蔵)，(硲，鴛))を比較したとき，鰍(私蔵)≧岨(私蔵)がすべての家計
/zに成立し，かつ少なくとも一人の家計に関しては厳密に不等号が成り立
つとしよう。そのとき, z＼tzょりパレート優位にあるという。実現可能
な配分ｚがパレート最適であるとは，ｚよりパレート優位にあるような実
現可能な配分が存在しない状態をいう。
　信用均衡配分がパレート最適であるかをみていく前に，議論の都合上視
点をある程度限定することにする。信用均衡下での各主体の行動は内点に
　　　　　　　　　　　　　　－137(10)－
ある，つまり，（私戦）の値は各主体とも厳密に正であるとしよう。
　各期において，すべての主体は前節で仮定したように最適行動をとって
いる。企業の場合は，生産要素市場では期待目標を極大化していることか
ら，
の一階の条件が成立している1)。瓦パま菊に対し一意であることから，
(3. 1)は次のように書きかえられる。
家計に関しては，信用均衡下では各家計で次がみたされている2)。
さて，次のような特殊な条件を考えてみよ‰
これがすべての家計と企業の間に成立すると仮定してみる。
　パレート最適な配分の必要十分条件としては周知の命題が適用できる。
ある実現可能な配分((凪，ｘl)，(略，孵))がパレート最適であれば，あ
るベクトルπ＝((πj)，(πz))ｄ吋４が存在し，次のラグランジアンが各
家計では最小に，各企業で最大になっている。
　配分は実現可能で，上式の解は内点解であること，そして効用関数と生
産関数が凹関数であることに留意すれば，パレート最適条件は
－136（ｎ）－
がすべての家計と企業の間で成立することである。
　命題の特殊ケースとして，各主体の期待が完全であるような完全予見も
しくは合理的期待仮説が成立する場合でも（つまりｒ＝1）パレート最適性
は成立する。しかし，完全予見が可能であることは，財市場が直接開かれ
なくとも生産要素市場の段階で財市場の均衡価格が正確に推定されること
を意味する。これは実質的には，生産要素市場と財市場が同時に聞かれて
いることと同じであり，ワルラス経済が実質的に成立していることに他な
らない。ワルラス（競争的）均衡配分がパレート最適であることは周知の事
実であり，その意味でｃ＝1のケースで信用均衡配分がバレート最適であ
ることは何ら不思議ではない。しかし，当初にもふれていたように，ここ
で考慮されている経済は，生産要素の取引と財の取引には本質的な情報上
の断絶があり，その結目として期待と信用が導入されざるをえないような
世界である。情報上の不備により，期待による財価格の推定と一時的価値
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が各主体で成立する。(3. 4)が成立すれば, (3. 5)が導出される。すな
わち，信用均衡配分はそのときバレート最適である。他方, (3. 5)と（3.
･6）から(3. 4)が導かれる。かくて次のような命題が主張できる。
　命題３．１：信用均衡の各種要素がすべて厳密に正である場合，信用均衡
配分がパレート最適であるための必要十分条件は，
に等しい。信用均衡の下では, (3. -2)と(3. 3)式から
保蔵手段としての信用が必要となってくる経済が想定されているわけで，
このような情況の下では，予想価格と実際の価格が一致するのは偶然の所
産としか言えないであろう。これは，信用経済ではその均衡配分の効率性
は一般には成立しないことを示唆するといってよい。
　ところで，パレート基準が生産要素と財の配分を事後的に確定した立場
から比較・判断していることは明らかである。もし，事前の立場でパレー
ト最適な配分を実現するとすれば，それは何らかの形で完全情報を前提と
しなければならない。(そうでなければ，確定変数に依存した効用関数(心)で
比較することは不可能である。)もし，依然として不完全情報のままで配分を
比較せざるをえないとすれば，パレート基準は不適切になる。異なる配分
を順序づけるための価値体系は，不完全情報下で期待の要因を含んだもの
でなければならない。ここではこの問題に答えるために，第二節で導入さ
れた期待効用によって代理させることにしよう。パレート順序体系に代る
順序づけの体系として次を考える。　ｃ(£)＝((私蔵)， 　p＼　ｑ，　i)＼ｒ)を
経済£での信用均衡としよう。(ｚけ(球面)，汪1，2)これに対し代替
的な実現可能な配分として, w=((wl, wD), wi=(yi, n＼)を考える。但
し，実物配分((銘が))は実現可能であり，信用((池沢))に関して
は，
―134 (13) ―
かつ，
で少なくとも一人の主体において厳密に不等号が成立すれば，収Ｅ）は『
によって事前において改善されると称することにしよう。もしぺ£』を事
前に改善するような(3. 7)をみたす実現可能な配分が存在しないならば，
ぺ£）は事前において効率的であるという。　この効率性基準は企業に関し
て期待目標上で付加的な条件を加えている点で，前のパレート基準より制･
約的になっている。しかしこれは反面，この条件が成立する限り，生産以
前の段階にて問題となる配分が家計，企業ともに受容される，言い換えれ
ば，その生産に必要な生産要素の需要もしくは供給のインセンティブがあ
ることを保証しているのである。
　この基準を採用した場合，信用均衡配分は果たして事前において効率的
であろうか。実は事前においても信用均衡配分は効率的でないことが次節
で示される。それは，個別的に企業によって発行された信用を統一的にあ
る仲介機関が代りに発行することによって，事前にも信用均衡配分より効
率的な配分が達成されることで示されるのである。
　４　配分の効率化とｇ一信用
　ここで新たに考慮される経済は，信用発行の形態を除けば基本的構造は
前節までに想定された信用経済とまったく同じである。信用はある仲介機
関があって統一的に発行される。（以下zz一信用と呼ぶ。）企業は生産要素を
購入するために，仲介機関から信用を求め，財の生産・販売を待って信用
の返済を行うのである。家計に関しては信用の種類が一種類になること，
そして最も重要なことは，信用の交換価値は完全に保証され，額面通りの
価値をもつことが前の信用経済の場合と異なってくる。便宜上，この経済
　　　　　　　　　　　　　　― 133 (14) ―
をｇ一信用経済と呼ぶことにしよう。
　以下では, c{E) = ((z＼,zl),p≒ｑ，i)＼ｒ）を信用均衡とし，これと対比
させてzz一信用経済で実現可能な配分をみていくことにしよう。生産要素
市場での信用均衡下での行動z＼=(x＼, ml)と同様の行動をz4－信用経済
においてもとると仮定してみよう。異なる点は，後者では家計（企業）に
よって需要（供給）される信用は単一であることである。都合上，ｇ一信用
を信用ベクトルの第Ｏ番の要素として位置づけることにする。（信用経済で
は信用ベクトル第Ｏ番要素は恒常的にゼロであった。）家計における行動は，
として表わせる1)。家計は予想形成上，任意の♪2に対し次のような関係
を期待していると考える。
つまり信用価格の動向はそのまま信用の究極的価値の期待値を反映すると
いう関係である。
の制約で砥（ズ）を最大にする値としよう。単調性から，
― 132 (15) ―
が得られる。さらに次のような関係を考えてみる。
これは，ｓが分散して分布していればzらの厳密凹性からもとめられる。
(4. 3)と(4. 4)を考慮に入れれば，
がえられる。♪2に関して期待値をとれば，これは
が成立する。
　他方の企業についても～生産要素の需要をμy＞Oだけ増加させたとしよ
う。
りはμｊの連続関数となり，μ7→Oにつれて，り→Oとなる。財価格が分
散して分布していると予想されていれば，町の厳密凹性から，
― 131 (16) ―
となるから，陶＞Oを小さくとる限り，
が成立する。さらに
これは肘＞Oであれば町の厳密凹性から導出できる。したがい，
となり，菊を僅かにふやせば期待利潤は増加する。かくて，
となる。
　残るは仲介機関の行動である。各家計，企業にわたって(4. 6) (4. 9)
をみたす最小の馬＞Oをμ＞Oとしよう2）。企業による仲介機関のz4－信
用の貸出需要総額は，
である。これは，生産要素の購入を通じて家計に手渡されるか，配当を通
して分配されるであろう。配当は, (2. 8)に対応させて，
として分配される。（4.10）からこのときjしo≧Qfdhfを総てのｙに対し
て満たすことがわかる。企業家は（舒）の財を♪2の価格で供給するように
契約する。仲介機関は貸付の見返りにﾀ2で舒を購入するのである。
　ここで企業が（硲）を需要し，家計はら一利を供給するとしよう。　こ
のとき，
－130CL7)－
となる。つまり，生産要素市場で需要は一致する。家計は財市場で治4oの
所得の下で財を購入するであろう。ただし，事後的所得治ぷょ再分配され
る可能性もあるとしよう。それを（ら）で表わす。このとき，
　(但し，Σハ＝Oである。)仲介機関の総売上はΣ池沢である。これは，
家計の単調性の仮定から，Σ白鮑o十ら)＝Σが玩oに等しい。すなわち，
である。貸付資金は全額仲介機関(発行者)に戻ることになる。また，購入
可能な財の総量は信用均衡下のそれより大きい。
一見明らかなように，この場合価格と財を適切に配分することにより，信
用均衡の財配分より財の効用を各家計に対して厳密に良化させることがで
きる。がを信用均衡下の財価格としよう。各家計に到の他に一様に
(りズし)を配分してみる。(つまり，戈し＝(1十り)ズし。)このとき財の需給
は定義上一致する。さらに♪2＝ゆ2としよう。但し，c＝ΣJ2((1十り)ズし)
/血。４＝瓶o一戸((1十り)ル)とすれば，このとき(4.12)も当然みたさ
れる。かつ単調性から
がすべての家計に成り立ち，したがい(4. 6), (4. 9), (4.13）から信用
均衡c{E)より事前において効率的な配分が存在する。
　注意しなければならないことは，財市場において恰も所得の再分配を行
　　　　　　　　　　　　　　－129（18）－
－128（19）－
の制約を受ける。ただし,7o＝1で，特に城は(2. 1)のように有界であ
る。財市場では，
えば，信用均衡の財配分よりパレート優位な配分が見出されることを以上
の例は示しているのであって，それが常に財市場で競争的価格の下で決っ
てくると主張しているのではないことである。実際は，ら＝Oの下で（4.
12）を制約にして財需要が形成され，均衡価格が見出されるであろう。そ
の際の財の配分が（4.13）を満たすとは限らない。あくまで外部からの配
分上の操作を前提とした上で，効率性の問題がここでは主張されているに
すぎないのである。
　以上をまとめてみよう。
　命題４．１：信用均衡c{E)において(4. 4) (4. 8)が成立するように
各主体は（が，ｒ）は分散して分布していると予想しているとしよう。さら
に信用価格はそのまま信用の期待価値に等しい，つまり(4.1)が成立す
ると期待しているとする。このとき，信用均衡を事前において改善するよ
うな配分が存在する。
　命題4.1は，信用均衡に対して主張されているが，一般的には（企業にょ
って発行される）私的信用と仲介機関によるｇ一信用が共時的に使用しうる
経済でも有効である。信用の均衡の定義で, (mi), i=l, 2,のベクトル
第Ｏ番目の要素は常にゼロであったが，ｇ一信用の使用を認めた場合，こ
の要素は正であってもよいことになる。さらにｇ一信用（第Ｏ番信用）はそ
の価値が完全に保証されているわけだから,ro=lが常に成立しているこ
とは言うまでもない。
　ここで混乱を避けるために，私的信用とｇ一信用を伴う経済での各主体
の行動（制約）を重複を覚悟して要約してみることにしよう。生産要素市
場では・家計は
の予算制約を受ける。 ｒo＝:Lであり，信用の保有量肖1の下で家計は効用
を最大にするように財を選択する。
　他方の企業は，生産要素では期待目的関数を最大にするように行動し，
その際の資金は
をみたすように決定される。配当も同様に私的信用かｇ一信用で支払われ
ることになる。
　仲介機関への財の売却分ズ沁を除いた財がその企業によって直接財市場
に供給されることになる。
企業の行動は第二節と全く同じ形式で導かれる。かくして仲介機関にとっ
ては,投入した信用が財市場で回収されればよい。♪2を市場価格とすれば，
が成立すればよい。
　以上の（4.14）～（4バL8）の制約下で第二節と全く同じような形式で各主
体の行動が定義できる。したがい第二節の信用均衡の「定義」に条件（4.
19）を付け加えた均衡を考えることができる。このような信用均衡を「拡
張された信用均衡」と呼ぶことにしよう。
　この拡張された信用均衡配分では，実は私的信用は保有されない。もし，
保有されているとすれば，その発行された分を例証と同様にｇ一信用に置
き換えることによって，関係する主体はすべて期待効用の上で良化するこ
とができる。　もちろん，これは命題４．１の前提が成立した上での詣であ
る。　その際?　各主体は（4.14）（4.16）をみたしていることは言うまでも
ない3）。それゆえ，命題４．１の系として次が主張できる。
　　　　　　　　　　　　　　－127（20）－
－126（21）－
　命題４．２：各主体は（が，ｒ）に関して分散化していると予想し，とくに
各家計は(4. 1)が成立していると予想するとしよう。このとき，拡張さ
れた信用均衡上では企業によって発行される私的信用は何ら需要されな
い。
　５　結　　論
　最後の二命題は，ｇ一信用が私的信用を排除してしまう可能性を示唆し
ている。実際，命題4.1は何らかの分配上の操作が必要とはいえ，単なる
信用均衡よりも事前に効率的な配分が実現しうることを主張している。命
題4.2は，このような生産要素市場でのzz一信用の保有の動機づけから，
拡張された信用均衡ではもはや私的信用の需要は無くなってしまうこと，
したがい，私的信用は流通しなくなるであろうことを含意している。
　これは，私的信用とｇ一信用が代替的な関係にあり，ｇ一信用がその購
買力の安定性において私的信用より優っていることからくる結論である。
その際，肝要なことはｇ一信用という交換媒体が単独の主体（機関）によ
って発行されていることである。経済循環という経済特有の性質と照らせ
ば，均衡状態では発行された信用は財の売買を通じて還元する。そのとき
発行者自体の資産と負債は均衡することになる。このことは，私的信用の
価値変動の危険が各家計によって負担されていたのに対し，ｇ一信用経済
ではｇ一信用発行者に移転することを意味する。そして独占的供給者とい
回生質から，個別主体の危険の配分が全体では相殺されるため，この発行
者自体の負う危険は各市場の価値調整を通じて消滅してしまうのである。
この危険負担の転化が家計をしてｇ一信用を需要させるのであり，剰え生
産要素の追加的な供給をもたらすことにより，経済全体の生産量を拡大さ
せることにもなるのである。これは信用の統一化による注目すべき効果と
―125 (22) ―
いえる。
　反面，ｇ一信用経済には均衡の存在に関る間題を内包している。一つ
は，信用発行量の問題である。この問題は私的信用経済にもいえることで
あるが，もし主体（家計）が企業を通して生産要素を消費しようと行動し
た場合，企業に無制限の信用発行もしくはｇ一信用の借入をさせるであろ
う。このことは信用供給の有界性に反することになり，信用均衡の存在の
上で好ましくない状況をもたらす。この場合，信用均衡は存在しないかも
しれない1）。
　これを避ける手段としては信用発行量の外的な規制があげられる。これ
は特にＪ一信用経済では容易に合理化できる。ｇ一信用の発行者によって
貸出規制が行えるからである。しかし，規制は他方では非効率性の温床で
もある。企業に関する情報が不完全であれば，発行主体からみてどれほど
信用を企業間に配分するかは不明瞭となるであろう。
　その上に生じる間題は，第一の間題と密接に関連している。過度の信用
の発行は，結果として破産の可能性を高めるであろう。もちろん，私的信
用経済では信用の価格づけが行われることにより，信用の価値減価は事前
にも各主体に評価されている。　さらに企業の超過損失（赤字）は各家計に
負担してもらうことにより，破産の影響は所得の移転という形で表立って
現れない。しかし，もし破産の可能性を明示的に取り扱うならば，企業と
家計の行動は破産の有無により不連続に変ってくるだろう。行動の不連続
性はまた信用均衡の存在を危くする要因である。
　かくて以上をまとめれば，信用（もしくは貨幣）の供給の形態に関し一種
の二律背反を見出しえると言わなければならない。破産の制度的な防止と
いう但書があるとはいえ，複数以上の主体により発行された信用は価格等
の情報を通して，均衡では（少なくとも期待の上で）無差別になるように信
－124（23）－
用の需要者によって選択・保有されるであろう。いわゆる競争的貨幣供給
として，異なる貨幣は各々相互の価値づけを行うことにより適宜に供給さ
れるはずである2)。
　しかし，その価値の変動に関し危険負担を需要者はしなければならな
い。そこに非効率性の一因がある。他方，その危険負担をいねば公的に統
－された信用によって移転することも可能なことは今まで述べてきた通り
である。信用の統一化はその意味で非効率性を改善する一つの手段であ
る。しかし，その供給量の調整に関しては，経済全体のさまざまな情報を
要する意味で実行上の非効率性が内在していることも確かなのである。
　付　録
　財市場における主体的均衡条件から
これは，ΣｘＵｋＫｉ＾ｈｉＫ＝Σ,だらｘ＝1（但し，びぶは肌の{K, i)要素）
から導出される。ところで，生産要素市場の行動は，次のラグランジアン
の解（極大値）としてもとめられる。
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